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DEUTSCHES REICH.

Die Wirtschaftslage des Deutschen Reiches hat
sich in den letzten Monaten weiter verschlechtert,
obwohl sich die internationale Geldmarktlage etwas
gebessert hat. Jedoch ist Deutschland von dieser
Besserung ziemlich unberiihrt geblieben, wofiir die
Griinde hauptsidchlich auf dem Gebiete der Staats-
finanzen zu suchen sind, wie sofort gezeigt werden
wird. Das deutsche Institut fiir Konjunkturforschung
faBt die Wirtschaftslage wie folgt zusammen: ,An
den Kreditmdrkten beginnt sich eine Entspannung
anzubahnen. Den AnstoB hierzu gab die Erleichterung
der internationalen Geldmirkte, aber auch inner-
wirtschaftliche Griinde wirken mehr und mehr auf
eine Erleichterung hin. Auf den Kapitalmarkt hat
diese Bewegung noch nicht libergegriffen. Immer-
hin sind die Kurse festverzinslicher Papiere feil-
weise gestiegen.

Obwehl die auf einen Konjunkturriickgang hin-
driingenden Spannungen somit nachgelassen haben,
sind sie noch nicht iiberwunden. Ob die zu
erwartende Entlastung der Kreditmirkte fiir sich
ausreichen wird, den gegenwdrtigen Konjunktur-
abschwung schon in den ndchsten Monaten zum
Stillstand zu bringen, ist daher nicht sicher. Die
Wirtschaft diirfte jedenfalls nicht mehr weit davon
entfernt sein, in eine konjunkturelle Depression
einzutreten, in eine Phase also, die in ihrem
weiteren Verlauf neuen Auftriebstendenzen Raum
zu geben pflegt.” Es ist wohl klar, daB diese Auf-
triebstendenzen sich nicht vor einigen Monaien
bemerkbar machen oder auswirken konnen. Es st
beachtenswert, daB nunmehr auch das Berliner
Institut fiir {onjunkturforschung die Wichtigkeit des
monetdren Faktors fir die Konjunkturschwankungen
stirker und stirker hervorhebt. Erwihnt werden
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mub, daB der gegenwirtige schleichende Abstieg,
der erstin der letzten Zeit deutlicher in Erscheinung
getrefen ist und offenbar wurde, -ein stark
psychisches Moment enthdlt, ndmlich in dem Sinne,
daB die Stimmung stark gedriickt und die Ein-
schitzung der kiinftizen Aussichten eine &uBerst
pessimistische ist, was besonders von der Borse
gilt. Es gab aber in der Tat eine Reihe von Vor-
fallen, die geeignet erscheinen, eine skepliscie
Beurteilung der Lage zu fordern. Hierher gehtrt
in erster Linie die groBe Serie der Insolvenzen, die
sich besonders bei den Banken und dort wieder
bei den Privatbanken gehduft haben. Wochen hin-
durch sind kleinere Bankinstifute geradezu reihen-
weise zusammengebrochen. Die meisten von ihnen
waren ohne groBere Bedeutung, einige jedoch hatten
ein beachtliches Geschift und ihre Insolvenz muBte
das allgemeine MiRirauen verstirken. Zum Teil
handelt es. sich noch um Reinigungserscheinungen,
die Objekte betreffen, deren Daseinsberechtigung
sich auf Inflation griindete. Jedoch werden aufier den
jlingst fusionierten GroBbanken auch eine Reihe
anderer - Institute Angestelitenentlassungen vor-
nehmen, ‘'da ihr Apparat fiir das verringerte Ge-
schiftsvolumen zu groB geworden isi. Von Anfang

" Janner bis Ende November wurden nicht weniger

als 8845 Konkurse gezahlt gegeniiber 7402 im
Vorjahr,

Der Geldmarkt, der wie schon gesagt, eine ge-
wisse Erleichterung gezeigt hat, ist in den jiingsten

Wochen wieder etwas versteift, was aber eifie
Saisonerscheinung sein diirfte. Jedenfalls sind die
Aussichten auf fingere Sicht nicht ungiinstig.
2- bis 3-Monatsgeld ist relativ billig, eben wegen
der Erwartung weiterer Verfllissigung im Jinner.
Der Dollar steht gegenliber der Reichsmark sehr
tief, so daB er gelegentlich an den Goldimportpunkit
heranreicht und die ersten Goldsendungen Amerikas
sind nunmehr auch nach Deutschland und England
erfolgt, nachdem vorher bereits Frankreich Gold
an sich gezogen hatte, Wegen der Liquidation
der New Yorker Borsenhausse sind auch groBe
deutsche Kapitalbetrdge wieder nach Deutschland
zuritckgestromt. Die Kreditgewdhrung des Auslandes
hat jedoch kaum eine Vermehrung erfahren, woraus
sich dann wohl die starke Inanspruchnahme der
Reichsbank, namentlich zum Ultimo November
erklirt, denn die ecigentlichen Wechselziehungen
der Wirtschaft, die seit einigen Monaten riickgéngig
sind, konnen die groBe Belastung des Geldmarktes
nicht voll erkliren. Unter den Wechseleinreichungen
diirften sich sogar solche befinden, die leizilich auf
staatliche Stellen zuriickgehen. Der Notenumlauf
ist in beachtenswerter Weise gestiegen und die
Giroverbindlichkeiten haben abgenommen. Diese
Umstinde erkliren es, daB die Reichsbank ihren
Diskontsatz am 2. November von 7%/,%, lediglich
um Y%, auf 79, ermifigi hat und dem Zuge der
internationalen Diskontherabsetzungen weiter nicht
gefolgt ist. Die Spanne zwischen dem deutschen
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und ~ osterreichischen Diskontsatz betrﬁgt.
noeh /9.

Die Birse wexst einen ausgeSprochenen Vel-
fall auf. Der Index simtlicher Aktien sinkt seit Juni
dieses Jahres ohne Unterbrechung; wihrend er in
diesem Monat noch auf 131 stand, wies er fiir Ok-
tober nur noch 118 aus, ist im November auf 113
weiter gesunken und diirfte vielleichtim Dezember-zu
einem Stillstand kommen. An dieser Kurssenkung
sind fast sdmtliche Papiere ohne  Ausnahme be-
teiligt. Selbst bei solchen, fiir die eine Auslands-
beteiligung bei den- betreffenden Unternehmungen
einen grofen Anziehungspunkt geboten hat, sind
die Kurse um ein Viertel und mehr des Kursstandes
vor 2 Monaten zuriickgegangen. Besonders auf-
fallend ist der Riickschiag der Kunstseidenpapiere,
obwohl die Lage der Industrie nicht so ungiinstig
ist .als es die Kurse erwarten lieBen. Der
Pessimismus der Bbrse scheint in der Tat durch
nichts: verindert werden zu konnen; daher sind
auch Abkommen, wie - dasjenige zwischen der
deutschen chemischen Industrie und dem grdbten
amerikanischen Petroleum-Trust ohne giinstige
Wirkung -geblieben, obwoh! diesem. Abkommien
das die Hydrierung.von Ol betrifft, eine standlg

nug

: stelgende Bedeutung zukommen durfte

Die. Spareiniagen sind in der letzten Zeit zwar
gestiegeri, aber doch. weniger als im Vorjahr. Diese
verlangsamte Aufwértshewegung dauert nun:schon
einige Monate. Der Gesamteinlagenstand betrug
Ende Oktober 86226 Millionen Reichsmark gegen-
iiber 8595'7 Millionen fiir September, also eine Zu-
nahme um 127 Millionen Reichsmark, der eine Zu-
nahme von 174 Millionen im Vorjahr gegeniiber-
steht. Die Post beabsichtigt eine Auslandsanleihe
von etwa 200 Millionen Reichsmark avfzunehmen,
iiber die nihere Angaben noch nicht verfiigbar sind.
Das Emissionsgeschéft war unfer solchen Be-
dingungen natiirlich sehr gering. Das Interesse
wandte sich hauptsichlich Aktien zu, ven denen
im November 75 Millionen begeben wurden, gegen-
iiber einem Betrag von 261 MiIlionen im Novem-
ber 1928,

Die stirkste Beunruhigung des Kapltalmarktes
kommt aber von seiten der Sfgafsfinanzen, deren
Lage ausgesprochen ungiinstig ist, was den Reichs-
bankprisidenten zu einem vielbesprochenen Schritt
veranlaBt hat, Der EinnahmeiiberschubB, der bis
Ende Oktober im. Jahre 1928 277-4 Millionen Reichs-
mark betragen hat, machte in dem gleichen Zeit-
raume dieses Jahres nur noch 1543 Millionen
aus, wobei aber die Gesamiziffer der Einnahmen
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in den beiden Jahren fast genau die gleiche ist
und rund 59 Milliarden Reichsmark  betrdgt. Die
Kassenlage des Reiches hat sich andauernd ver-
schlechtert und ZAhnlich wie dem Reichsfinanz-
ministerium in diesem Jahr durch die Banken be-
reits einmal ausgeholfen werden mubte, steht nun
der Jahresultimo unfer einem ganz besonders un-
giinstigen Stern. Wiahrend der Finanzminister sonst
fiir die Uberwindung des Uliimo nur etwa 200 Mil-
lionen Reichsmark benttigt, mufl er diesmal 400 bis
500 Millicnen in Anspruch nehmen und es ist klar,
daB dieser Betrag den Geldmarkt stark belastet,
zumal die Banken werden in Anspruch genommen
werden miissen, falls die geplante ausldndische
Anleihe nicht zustande komint. Es heiBt auch, dab
sogar der Reparationsagent einspringen muf und fiir
etliche 100 Millionen Reichsmark Schatzanweisungen
des Reiches fibernimmt. Letzten Endes dringt sich
natiirlich die ganze Beanspruchung bei der Reichs-
bank zusammen. Es ist klar, daB eine solche un-
giinstige Reichsfinanzlage die lebhafteste Kritik der
Industrie~- und Geschiftswelt hervorrufen muBte.
Die gegenwirtig zur Diskussion stehende Finanz-
reform enthdlt Vorschlige zum Abbau wichtiger
Steuern, aber da sich dieses Programm auf etliche
Jahre erstreckt, so bringt es keine unmitieibare
Erleichterung, sondern im Wege neuer Steuer-
erhbhungen zundchst weitere Belastungen. Auch
die Lage der Berliner Stadtfinanzen ist auBerordent-
lich ungitnstig und es ist nicht klar, wie die Ge-
haltsauszahlungen flir Ende Dezember bewerk-
stelligt werden sollen. Uber eine groBe Anleihe
fiir die Stadt Berlin schweben bereits lingere Zeit
Verhandlungen, jedenfalls ist auch hier die Situation
auBerordentlich ungfinstig.

Die Produkfion hat sich im allgemeinen nicht
ungiinstig entwickelt. Der Produktionsindex ist
sogar immer noch betréchilich hoher als im Vor-
jahr und weist seit Juli, soweit die Ziffern bereits
vorliegen, eine aufsteigende Tendenz auf. Sehr
zufriedenstellend ist insbesondere die Kohlen-
forderung, die gegeniiber dem Vorjahr wesentlich
gesteigert wurde. Die Zementindustrie hat nicht
nur ihre saisonmaBige Abschwichung erfahren,
sondern es sind darfiber hinaus sogar einige Werke
stillgelegt worden, Die Eisenindustrie ist im
November auch gegen den Okiober abgeschwicht
gewesen. Die Hochéfen sind wenig zufrieden-
stellend beschiftigt.. Der Aufiragsbestand ist un-
gitnstig und reicht nicht weit; der Inlandsmarkt
wie die Auslandsmérkte zeigen eine ausgesprochen
schwache Tendenz., Die Maschinenindustrie ent-
wickelt sich uneinheitlich. Auch sie J38t gegeniiber

dem bereits schwachen Monat Oktober neuerdings
nach und die groBe Geldknappheit hat den Export
betrichtlich gehemmt. Die Textilindustrie ist, was
die Baumwollproduktion anbelangt, uniernormal
beschiftigt und tber die Entwicklung der Preise
wird einheitlich ungtinstig berichfet. Die Umsitze
im Detailharidel haben sich nicht sonderlich gut
gestaltet, mit Ausnahme der Nahrungs- und GenuB-
mittelindustrie.

Die Preise, die bereits durch einige Zeit
sinken, haben diese ilire Bewegung fortgesetzt.
Der Index der reagiblen Warenpreise, dessen
sinkende Tendenz gelegentlich unterbrochen wurde,
hat abermals einen jdhen Abstieg zu verzeichnen
und steht mit 114 fiir November an dem tiefsten
Punkt seit Anfang 1927, an der Abwirtsbewegung
sind die Industrie- und Agrarstoffe gleichmiBig
beteiligt. Eine Erh8hung der Produktionskosten
droht durch die geplante neuerliche Tariferhthung
der deutschen Reichshahnen, die ilir Ansuchen
darum bereits der Regierung vorgelegt haben.

Ungiinstig hat sich auch die Arbeifslosighkeit
eniwickelf. Man z#hite Ende November 1,142.000
Hauptunterstiifzungsempfénger. Die Steigerung in
der zweiten Novemberhilfte betrug 18%;; in der
Krisenunterstfitzung befanden sich Ende November
187.000 Personen, 6000 mehr als Mitte November.
Die Ziffern fiir Oktober und November sind
wesentlich ungfinstiger als in den Jahren 1928
oder 1927. Im Oktober 1928 zihlte man nur
671.000 Arbeitslose und im Okiober dieses Jahres
bereits {iber eine Million. Die Arbeitslosigkeit steigt
von Woche zu Woche in beschleunigtem Tempo.
Regional sind die Unterschiede ziemlich groB.
VerhiltnismaBig glinstig ist natiirlich die Beschifti-
gung im Kohlenbergbau, vor allem im Rheinland.
Ebenso ist die Beschiftigung im Braugewerbe
auBerordentlich giinstig; die sonstige Nahrungs-
und GenuBmittelindustrie diirfte jedoch den saison-
mifRigen Hohepunkt ihres Beschéiftigungsgrades
iiberschritten haben.

Der - Verkehr hat sich, wie aus den Ziffern
iiber die Wagengestellung der Reichsbahnen hervor-
geht, nichit unglinstig entwickelt. In einigen Oktober-
wochen wurden Rekordziffern erreicht, da die
wichentliche Wagengestellung einmal 1,021.000
Wagen betrug, was jedoch keine bloBe znfilllige
Spitze ist, sondern die gesamte glinstige Ent-
wicklung des Verkehrs widerspiegelt.

Die Ziffern iiber die Entwicklung des Aufen-
handels zeigen eine in den letzten Monaten stindig
zunehmende VergroBerung des Ausfuhriiberschusses.
Die Einfulr ist in den letzten Monaten zuriick-
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gegangen, auch bei Maschinen, was besonders
bemerkenswert ist. Die Griinde fiir die Einfuhr-
riickginge sind- vor allem wohl in der starken
Einfuhr der vorhergehenden Zeitabschnitte zu
suctien, Die Ausfubr geht zunédchst fir die Monate
Juli und August ziemlich gleichmébig in Rohstoffen
und Fertigwaren zuriick. Im Oktobér nimmt dann
die Ausfuhr in Fertigwaren immer mehr zu, was
zum Teil eine Saisonerscheinung ist, denn die
Saisonbewegungen des AuBenhandels beschrinken
sich nicht nur auf die Unterschiede der Total-
mengen der einzelnen Monate, sondern erstrecken
sich auch auf den Charakter der ein- und aus-
gefiihrten Waren. So pflegt zum Beispiel die Fertig-
warenausfubr im Herbst zuzunehmen, weswegen
Textilwaren, Leder, Glas, Porzellan usw. in letzter
Zeit stark exportiert wurden. Die Ausfuhr von
Produktionsmitteln hat in letzier Zeit nachgelassen
und die weiteren Aussichten ffir diesen Zweig
diirften nicht sehr gut sein angesichts der Ab-
schwichung der Eisenmirkte und der internatio-
nalen Konjunkturverschlechterung. Wie man all-
gemein annimmt, wird der deutsche Exporthandel
in den n4chsten Monaten mit erheblichen Schwierig-
keitenn zu kdmpfen haben, will er seinen gegenwir-
~ tigenUmfang halten oder gar eine Steigerung erzielen.

ITALIEN.

Dxe italienische Wirtschaft zeigte im Sommer
eine gewisse ‘Belebung, die sich jetzt als rein
saisonméBig herausgestellt hat und die den un-
giinstigen Einfliissen, die sich schon seit ldngerer
Zeit bemerkbar machen, wieder nachgegeben hat.
Die Berichterstattung iiber die italienische Wirt-
schaftslage ist aus einer groBen Anzahl von
Griinden erschwert. Einer der wichtigsten ist darin
zu sehen, daB sehr widerspruchsvolle Rerichte
vorliegen, was daher rithrt, daB die Verbreitung
ungiinstiger Informationen, die aber doch unter
Umstéinden der Wahrheit entsprechen kbninen, in
[talien selbst praktisch unmdglich ist und der
Strafgesetzgebung unterliegt. Jedoch kann kein
Zweifel bestehen, daB die gegenwdrtige Situation
sich wieder zum Ungiinstigen gewendef hat Es
verlautet, daB Italien trotz seiner grofen Abneigung
gegen die Aufnahme auslindischer Anleihen auf
dem internationalen Geldmarkte anleihesuchend
auftreten wird. Die oifentlichen Arbeiten werden
bereits wegen Kapitalmangels teilweise gekiirzt,
Weitere Zollerhdhungen iiber das bereits sehr
hohe Zollniveau hinaus werden geplant. Die Wech-
selproteste haben eine Rekordhdhe erreicht und
die Bankerofte, die sehr zahlreich sind, und im

Wirtschaftskurven fir Italien.

TT 11
pgarithmischer Maflstab

1500

Ausfuhr
1000

800838 Mil. Lire

T 1 a|||1r;|u=

713 %%

600

Groﬂhandelsgesam}index

I'l Il

E 384 %

4

20 Industrieaktien 1913100

T 1 F G T o

ll||illJl.lI|l[lll’lllli]ll!ll|l|| [

194321400 |

LI AL i st -
1949 Mill. Lirs I I RARRANERERE

g —'K_.\

s3g000 9T A

~y Y

Arbeitslose ; Y J |‘

.

'I Y 4 1

- 1Y 3 \
: ] a \\ ]
Pl A 'I

o : N ~ 67°0 Lire
";'.-m]i_[".!lj‘ll1l-:‘lz1ll72|.oln?\:llIllll[llJ!I:III]IJ!‘]-JLl:JlllllllJll:|1J|J|jllJJZ
o 1924 1925 1926 1927 -~ | 1928 1929






